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土 生 芳 人
　　　　　　　　目　　　次
　はじめに
1　1937年までの景気回復
2　1937年恐慌の原因と結果
3　異説の検討
はじめに
　1937年9月に勃発し，翌38年6月に底入れしたアメリカの1937年恐慌には
二つの重要な際立った特徴がみられる。一つは，それがきわめて激しい恐慌
だったことである。38年6月までに，37年8月にくらべて工業生産は33％減
少し，製造業雇用は23％，利潤は78％，国民所得は13％低下している。このよ
うな短期間に景気がこれほど大きな落ち込みを示したことは例をみない。（1）
　いま一つは，それが景気回復半ばの時点で勃発した恐慌だった点である。
そのもっとも端的な指標は失業率で，失業率は恐慌勃発直前の時点でもなお
10％を超えていた。（2）どのような基準に依拠するにせよ，失業率が10％を超
えている経済を好況局面にあるということはできない。大恐慌で大きく落ち
（1）　Kenneth　D．　Roose，　The　Economics　of　Recession　and　Revivai，　An　fnterpretation
　of　1937－38，　Achon，　1969，　p，　237．
（2）失業率はNICBの季節修正値でみて，37年7月が10．97％，8月が11．14％であった
　（Geoffery　H．　Moor　〈ed．〉，　Business　Covcle　／ndicators，　vol，　2，　p．　123）．
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込んだアメリカの景気は37年まで回復過程をたどる。その間の回復のテンポ
はけっして緩慢ではなく，むしろ急速であったが，大恐慌による落ち込みが
深かったために37年目はまだ景気回復はきわめて不十分な状態にあった。
1937年恐慌は景気の過熱の結果として勃発した恐慌ではなく，不況のなかで
勃発した恐慌であったと考えねばならない。
　このような時点で早くもこうした恐慌に見舞われた結果，アメリカの
1930年代はその全体が大不況期と呼ばれるような厳しい不況の時代になっ
た。では，なぜそのような時点であのような恐慌が勃発するにいたったので
あろうか。それを解くことのなかに1930年代アメリカの大不況を解く鍵があ
る。
1　1937年までの景気回復
　アメリカの大恐慌は1932年後半ないし33年前半の時点で底入れする。四半
期別の指数でみると，工業生産，国内民間投資，法人利潤，乗用車販売台数
などは32年中3四半期がもっとも低く，GNP，消費支出，個人所得，卸売
物価，住宅建築契約高などは33年第1四半期に最：低値に達し，失業率と失業
者数は33年第2四半期に最高値を記録している。（3）景気の反転を生じさせた
基本要因は，所得の低下に伴う需給関係の変化であった。所得の低下は消費
を減少させるが，生活水準の大幅引き下げは困難であり，かつ限度があるの
で，所得の低下がある程度以上進むと消費率（消費÷個人所得）が急速に高
まり，ついに消費が個人所得を超過し，過去の貯蓄の食い潰しによって現在
（3）　Moor，　op．　cit，，　pp，86，　106，　123，　125，　129，　133，　140；　Harold　Barger，　Outlay　and
　Income　in　the　United　States，　NBER，1942，　p．116；Survのy　of　Current　Business，1936
　Supplement，　p，12；　Philip　A，　Klein，　The　Cyclical　Timing　of　Consumer　Credit，
　1920－67，NBER，　Occasional　Paper　l　l3，　p．87，卸売物価のほかは全て季節修正値を利
　用。
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の消費が維持される結果となる。大恐慌期にもぞうした推移があったことは
別稿（4）で示したとおりである。さらに，景気の悪化にともなって企業利潤も
急減し，多くの企業が赤字に転じるので，法人部門でも貯蓄が減少し，マイ
ナス値に変わり，その額が増加し，こうして経済全体としても負の貯蓄が増
大していく。政府部門も赤字を免れなくなるので，それを加えると負の貯蓄
額はますます大きくなる。事実，そうした変化が大恐慌期に顕著に進行した
ことは表1にみるとおりである。32年および33年には負の貯蓄額が国民所得
の20％近くにまで増大している。むろん，他方で投資も著しく減退するが，
それにしても，こうして負の貯蓄が増大していけばいずれは需給関係に逆転
が生じるのは当然である。それが景気の反転を生む基礎条件になるのは詳論
するまでもない。
　こうして始まった景気回復の過程は，ニューディールの展開から強く影響
された。33年3月，フーバー政府にとって代わったルーズベルト政府が当
初，景気回復政策の柱としたのはNIRA（National　Industrial　Recovery　Act
全国産業復興法，33年6月制定，最高裁違憲判決により35年5月廃止）と
AAA（Agricultural　Adjustment　Act農業調整法，33年5月制定，最高裁違
憲判決により36年1月廃止）であった。MRAは各業界に対して，一方で最
表1　貯蓄の推移（1929～39年） （億ドル）
個人貯蓄
法人貯蓄
政府貯蓄
合　計　（a）
国民所得（b）
a／b　（％）
！929　1930　1931　1932　1933　1934　1935　1936　1937　1938　1939
95，3　56，7　35．6－IL7－23，0　－　2．9　17，9　35．1　53．5　35．8　54．9
21，4　一　5，1　一33，6　一50，3　一46．9　一27．2　一12，9　一14，1　一　5．5　一　5．7　一　O．9
23，5　7，1　一24．1　一21，8　一　3，5　一　7．5　一　8，3　一23．1　5．2　一11，4　一！9，3
140．2　58，9　一22．1　一83，9　一73，4　一37，6　一　3．3　一　2，1　53．2　18，7　34，7
868　754　597　428　403　495　572　650　737　674　726
16．2　7，8　一　3，7　一19，6　一18，2　一　7，6　一　O．6　一　O，3　7，2　2，8　4，8
出所）　U．S．　Department　of　Commerce，　Historical　Statistics　of　the乙lnited　States，
　Colonial　Times　to　1970，　1975，　pp．　224，　262，
（4）拙稿「アメリカの大恐慌と世界大恐慌」関東学院大学『経済系』第155号，1988年6
　月，表4。
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低価格または生産制限の決定を許容するとともに，他方それと引き換えに賃
金引き上げ，労働組合組織と団体交渉権の強化，労働時間短縮などの労働者
保護規定を承認させ，この両者をつうじて「産業には適切な利潤を，そして
労働者には生活可能な賃金を保障すること」（5）を意図したものであった。ま
たAAAは，農産物の第一次加工に課せられる加工税を新たに設け，これを
財源とする「報奨金」（benefit　payment）を農家に対して支払うことによっ
て農民に生産制限を受け入れさせ，それをつうじて農産物価格を引き上げ，
農業収入を増大させ，農家購買力を増加させて景気の回復を促進しようとす
るものであった。しかし，いずれの効果にも狭い限界があった。というの
は，NIRAの場合，労働者保護規定による購買力増強はカルテル公認による
物価上昇によって相殺される関係にあったし，AAAによる農家所得増加が
もたらす購買力増大も，供給制限と加工税に起因する食糧価格上昇の結果と
しての都市住民の実質購買力減少によって減殺される関係にあったからであ
る。もっと根本的には，本来．生産の拡大であるべき景気の回復を生産制限
を手段として達成しようという構想に，そもそも無理があったといえよう。
　工業生産は，図1に描かれているように，35～39年目月平均を100とする
指数でいって33年3月から同年7月までに54から86へと60％も急増したの
ち，同年11月までに69へと20％減少する。3月から7月までの増加は，
NIRAとAAAの制定の動きが物価上昇予想を強め，先き買い需要を刺激し
たことによるところが大きく，7月以降の減少は，NIRAとAAAが実施さ
れ，物価上昇が現実化した結果，豪き買い需要の多くが消滅したという事情
によるところが大きい。NIRAとAAAの景気刺激効果は一時的なものにと
どまったのであり，しかも大きな反動を伴ったわけである。
　景気回復を促進するうえでより有効であったのは，赤字財政によって賄わ
（5）Frankiin　D．　Roosevel亡，　7「he　Pzrblic　Papers
　Roosevelt，　vol，　2，　Ranclom　House，　1938，　p，　246，
and　t‘ ddress s　of　ii7ranklin　D．
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注）物価は1926年＝　100とする指数。工業生産は1935～39年平均＝100とす
　る指数（季節修正値）。
出所）物価：Survay　o／Current　Business，1936　Supplement，　p，12；
　1940　Supplement，　p．　12．
　　工業生産：　Federαl　Reserve　Bulletin，　Aug．1940，　p，765．
れた連邦救済支出の増加であった。政府は33年夏から秋へかけての景気の悪
化に驚き，同年9月，急遽CWA（Civilian　Works　Administration民間事業
局）を設置し，多額の救済支出を行うが，これに助けられて景気はまもなく
上向き，工業生産も上昇に転じている。しかし翌34年3月，CWAが活動を
停止すると景気は再び下降に向かい，工業生産も大きな減少を示すのであ
る。景気回復が軌道に乗るのは，工業生産の推移からもわかるように34年末
以降のことであるが，これは連邦救済支出がより大規模化し，より恒常化し
た時期に対応している（表2，参照）。景気の回復はいったん始まれば，生産
の拡大が需要を増大させ，需要の増大が生産を拡大させるという関連をつう
じてある点までは自動的に進行していく傾向をもつが，ニューディールの救
済支出は消費需要の増大を助けることによって，この過程を早める役割を果
たしたとみてよいであろう。
　景気の上昇は37年まで続き，かなりの回復が達成された（表3）。工業生
産は33年から37年までに62．2％，年率にして12．9％の増加をとげる。GNP
は実質値（1929年価格）でみて，同じ期間に47．0％，年率にして10．1％の増
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表2　連邦救済支出の推移（1933～40年） （100万ドル）
ユ933 1934 ユ935 1936 ユ937 ユ938ユ939 ユ940
R F C 298．1 0．5 一〇．9 一1．3 一13．3一〇。3 一 一FERA37．9 707．41821．0495．6 12．4 4．4 L7 0．5C WA 一 805．1 11．3 0．7 03 0．2 0．2 一WP A 一 ｝ 一 1228．1830．81421．32161．5 1477．5N Y A 一 一 一 35．5 65．6 51．2 78．！ 94．6
C C C 14．2 331．9435．5486．3 385．8 326．490．4 283．2?
の 他 一 一 一 46．8 94．3 65．769．8 50．4
合 計 350．2 1844．9 2267．0 2291．72375．9869．O2601．61906．4
注）RFC：Reconstruction　Finance　Corporatkm（復興金融公社）
　　FERA：Federai　Emergency　Relief　Administrat；on（連邦緊急救済局）
　　CWA：Civilian　Works　Administration（民間事業局）
　　WPA：Works　Progress　Adminisしration（雇用促進局）
　　NYA：National　YQuth　Administration（全国青年局）
　　CCC：Civilian　Conservation　Corps（民間資源保存団）
出所）U．S．　Treasury　Department、　Annual　Report　o／the　Secretary　o∫the
　　Treasury　on　the　State　of　the　Finances　for　the　Fiscal　Year　Ended　June　30，
　　1940，　GPO，　1941，p，　26，
表3　景気諸指標の推移（1929，1933～40年）
19291933 1934！935 1936　19371938 19391 40
G　　　　N　　　　P
総　　　額（億ドル） 1044742 808 914 1009　109110321110 1210
”　（1929年＝100）！00 71．1 77．4 87．5 96．6　104．598．9106．3 115．9
一人あたり（ドル） 858 590 639 7187 7　　846997 847 916
〃　（1929年＝100）！00 68．8 74．5 83．7 9L7　98．6116．298．7106．8
工業生産（1929年＝100）100．0 63．7 68．9 79．294 7　103，380．9 99．8113．6
雇　　用　　者（万人） 47893901411542534471　4662445646124806
失　　業　　者（万人目 155 128311341061 903　　7701039 94812
失　　業　　率（％） 3．2 24．9 21．7 20．1 16．9　14．319．0 17．2 14．6
個人消費（億ドル） 786 646 680 723 796　　826813 859705
民間国内投資（億ドル） 162 3 18 88 93　　14668 99 142
人　　口（1929年；100）100．0．！03．2 103．9104．6105．3　105．9106．7 107．6 108．9
労　働　生　産　性 100．093．5104．5 108．0113．3　114．0117．81222124．0
（1929年＝100）
注）ドル表示は全て1929年価格。
出所）失業老数はHistorical　Statistics　o／the　United　States，　p．135．他は
　　U，S．　Departrnent　ef　Commerce，　Long　Term　Economic　Grozvth　1860－1965，
　　1966，　pp．167，　169，　171，　177，　183，　189，　191．
大を示す。いずれの増加も年率！0％を超えており，急テンポでの回復であっ
たといえるが，とはいえ，大恐慌による落ち込みが深かっただけに，37年ま
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での回復ではまだけつして十分ではなかった。37年の工業生産は29年のそれ
を3％余超えたにすぎず，GNPも実質値でみてようやく29年をわずかに上
回る水準に復帰したにすぎなかった。その間に5．9％の人口増加があったか
ら，人ロー人あたりでは37年の工業生産は29年のそれを2．5％，実質GNP
は1．4％ほどまだ下回っていたという計算になる。しかし，不況の持続を示
すもっとも明白な指標は，高い失業者数と失業率であった。29年から37年ま
でに労働生産性は14％上昇し，労働力人口の増加にもかかわらず雇用者数は
127万人減少したので，失業者数：は155万人から770万人に急増し，失業率は
3。2％から14．3％へと急上昇している。どのような基準によるにせよ，失業
率が10％を超えているような経済を好況局面にあるとはいえないことは，は
じめにも述べたとりである。
　しかし，37年時点での景気回復がまだ不十分だったことが問題なのではな
い。それまでの急速なテンポでの回復がもし続いていたとしたら，まもなく
十分な景気回復が達成されるにいたっていたであろうことは確実である。問
題は，37年という景気回復半ばの時点で早くもつぎの恐慌が勃発したことに
あった。なぜそれが勃発したのか。それが解明を要する問題である。
2　1937年恐慌の原因と結果
　1937年恐慌は，36年後半から37年へかけて投資の大きな高揚があり，それ
が崩れて生産の急激な下降が始まるという経過をたどって勃発する。36年後
半から37年へかけての投資の高揚は，景気回復の進行に伴う生産の増大につ
れて設備更新や原材料手当ての必要が次第に強まってきていたうえに，36年
夏以降の物価急騰傾向の出現が加わり，それによって設備や原材料に対する
駆け込み的，ないし先き買い的需要が一挙に増大したという事情によるもの
であった。
　大恐慌期における生産の著しい減少は，表4にも示されているように，生
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表4　生産能力の利用度（ユ920～39年） （％）
1920 94 ！925 91 1930 66 1935 68
21 65 26 89 31 53 36 80
22 80 27 83 32 42 37 83
23 94 28 82 33 52 38 60
24 84 29 83 34 58 39 72
出所）Paul　A．　Baran　and　Paul　M　Sweezy，　Monopo！yσapital，　Monthly　Review
　　Press，1966，　pp．237，242，小原敬士訳r独占資本』岩波書店，1967年，287，
　　292ページ。
表5　鉱工業法人企業の設備投資と長期資金　　　　　　　　　　　（100万ドル）
?
部　　資
? ? ?
資　　金
設備投資
償却 留保利潤 合計 株式 社債　　　合計
1929 3，283 2，4891，D48 3，537 1，727｝ 528　　1，1gg
30 2，325 2，434一2，042 392 398 141　　　539
31 1β16 2，148 一3199　　　， 一1，051 81 一 168　　－　87
32 855 1，955一3，248一1，293 25 一 347　　－322
33 915 1，899一1，187 712 142 一 305　　－163
34 1，349 1，784一　687 1，D97 99 一 287　　－188
35 1β58 L778一　282 1，ξ96 13 『 458　　－445
36 2，276 1，878 23 1，90！ 171 一 155　　　　16
37 3，100 2，039一　　24 2，015 553 一 304　　　　249
38 1，704 1，957一　629 L328 107 382　　　489
39 2，工64 2，002 6ユ3 2，615 ユ3ユ 一 86　　　　45
40 2，922 2，136 1，220 3，356118 一 135　　－　17
　出所）Daniel　Creamer，　Sergei　P．Dobrovolski　and　Israel　Borenstein，　Capital　in
　　Manufacturing　and　Mining：　／ts　Formation　and　Financing，　Princeton
　　　U．　P．，　1960，　pp，　331－34．
産能力の破壊の結果というより生産制限の強化によるところが大きかった。
それによって大量の遊休設備が生じるにいたっていたので，大恐慌期はむろ
んのこと，景気回復が始まっても長期にわたって，設備投資がきわめて低調
なものにとどまったのは当然である。表5にあるように，鉱工業法人企業の
設備投資は30年以後急減し，32年には29年の1／4に近い額まで減少している。
そのあと増加に転じるものの35年まではなお毎年，償却額を下回っており，
30年から35年までの合計では償却額119億9800万ドルに対して設備投資額は
84億1800万ドルにすぎず，更新投資さえ大量に繰り延べられてきていたこと
がわかる。在庫投資も同様に低調であったことは図2にみるとおりである。
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　図2　製造業在庫の推移（1926～38年）
億ドル
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注）在庫は購入原料，仕掛品，完成品からなる。数値は季節修正値。
出所）Moor，　op．　cit．，　vol．2，　p．151．
製造業在庫は33年第2四半期までに20年代後半のほぼ1／2の水準に下落し，
その後増大するが，36年前半でもなお20年代末期の3／4にも満たない水準に
とどまっている。生産のいっそうの回復と操業率の上昇につれて，繰り延べ
られてきた設備更新の実施と在庫の積み増しが必要とされる事情にあったこ
とは明らかであろう。
　そうしたなかで，36年夏以降，物価の急騰傾向が出現してくる。物価の急
騰はアメリカだけの現象ではなく，世界的な現象で，ナチス・ドイツの再軍
備や36年7月勃発のスペイン内乱に誘発された軍備拡大競争に起因する世界
的原材料需要の増大と，アメリカ中西部の早越に基づく穀物価格の急上昇に
主としてよるものであった。図3にみるように，36年5月から37年3月まで
に，世界食糧・原料価格（コーヒー，棉花，ゴム，生糸，砂糖，茶，錫，お
よび小麦の8品目についての総合指数）は51．3から64．2へと25．1％も上が
り，（6）アメリカの農産物価格は75．2から94．1へと同じく25．！％，原料価格は
75，8から90．1へと18．9％，そして完成品価格は80．5から86．4へと7．3％も高
（6）世界価格について原料と食糧の価格上昇率を比較してみると，一般に原料の価格上
　昇率は食糧のそれよりはるかに高い。とくに鉛，銅，ゴムなどでの上昇が顕著である
　（League　of　Nations，　World　Economic　Survey　1937／38，　1938，　p，　78）．
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　図3　物価の推移（1935～39年）
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　　ぞれの卸売物価指数。
　2）世界食糧・原料は1923～25年＝100とする指数。
　3）　aは品目数が異なるので続かない（1937年12月までは本文記載の8
　　品目，38年1月以降はそれからコーヒーを除いた7品目）。
出所）Survay　o∫Current　Business，1938　Supplement，　pp．12，15；1940
　　Supplement，　pp，　12，　15．
まっている。生産の回復につれて設備更新や原材料在庫積み増しの必要が強
まりつつあったところへこうした物価急騰傾向が加わることによって，駆け
込み的な設備更新と先き買い的な原材料需要が強く刺激された。それが36年
後半から37年へかけての投資の大きな高揚をもたらすことになったのであ
る。の
　この時期の投資高揚のこうした性格は，次の二つの図からも理解できよ
う。図4は，民間投資が36年末から37年へかけて突出的に増大し，37年第3
四半期には42．5億ドルという，20年代の最高値にほぼ匹敵するレベルに到達
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図4　民間粗投資の推移（季節修正値）（1921～38年四半期別）
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　出所）Barger，　op．　cit．，　p，122（元のデータはibid．，　pp．114－18）．
したことを示している。（8＞しかし，図5でその内訳をみると，一方における
生産者耐久財投資と在庫投資の著しい高揚と，他方における建設投資の不振
との対照が顕著である。生産者耐久財投資は37年第1四半期には18．8億ド
ル，第2四半期には21．0億ドル，第3四半期には19．4億ドルとなるが，これ
らはいずれも20年代のピークである29年第3四半期の16．7億ドルさえ上回る
額である。在庫投資も37年第3四半期には14．9億ドルの増加を示すが，21～
38年の全期間のなかで在庫投資の増加がこれを超えた時期は21年第1四半期
（15，5億ドル）のほかにはない。しかし，これと対照的に建設投資は不振を
続けており，ピークの37年第2四半期でさえ8．8億ドルにすぎず，21年第2
四半期から31年第2四半期までのどの四半期の額をも下回っており，20年代
（7）スリクターもこの時期の設備投資増大の性格について，「産業設備に対する需要は主
　として，長く引き延ばされてきた設備の取り替えを価格が上昇する前に行っておこう
　とする試みを表してした」と述べている（Summer　H．　Slichter，　The　Downturn　of
　1937，　in　Review　of　Economic　Statistics，　vol，　20，　No．　3，　Aug．　1938，　p．　107）．
（8）民間投資が42．5億ドルを超えたことは，21年から38年までで，23年第3四半期
　（42．6億ドル），26年第1四半期（44．6億ドル）および28年第3四半期（44．3億ドル）の
　ほかにはない。
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図5　民間粗投資主要項目の推移（季節修正値）（1921～38年四半期別）
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出所）Barger，　op．　cit．，　p．123（元のデータはibid．，　pp．114－18）．
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中期の水準にくらべるとその1／2にも満たない水準にとどまっている。建設
投資の不振はすなわち，拡張投資や新分野への投資が依然として低調であっ
たことを物語る事実にほかならない。拡張投資が低調であったのは，表4で
もみたように大恐慌によって莫大な量の過剰設備が発生し，36～37年頃にも
なおかなりの量の遊休設備が存続していたという状況の当然の結果であり，
新分野への投資が不振であったのは，当時の消費需要の水準と動向のもと
で，生産の収益性について十分確信のもてる新製品が容易にはみいだせな
かったことの反映であると考えられる。．36年後半から37年へかけての投資の
高揚は，拡張投資や新分野への投資がこうした事情のもとで不振を続けるな
かで，物価急騰傾向の出現に刺激されて，設備更新投資と在庫投資が肢行的
に増大した結果として生じたものであった。それを上の二つの図は示してい
るのである。
　とすれぽ，この時期の投資の高揚が短命なものに終わったのは当然であろ
う。原材料に対する活発な在庫投資が続けば，原材料在庫はまもなく過大と
ならざるをえない。前掲，図2にあるように，製造業在庫は36年後半から
37年へかけて著増し，37年第2四半期には120億ドルを超え，第3四半期に
は130億ドルに迫る。これは20年代後半の最高レベルの在庫に比肩する額で
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あるが，その間に原材料価格のかなりの下落があったことを考慮すると，実
質的には37年第3四半期までに20年代後半にも例をみないほどの大量の在庫
が形成されていたとみてよいであろう。設備更新の必要も37年春までにはほ
ぼ充足されるにいたっていたことは，「不況期に繰り延べられてきた更新支
出の残高の主要部分が，1937年春までに埋められていたことはまず間違いな
い」（9）というTNECの証言記録が明らかにしているとおりである。そのうえ
にさらに，37年春には物価の推移に大きな変化が起きる。世界食糧・原料価
格は37年3月目ら同年9月までの半年間に12．5％下落し，アメリカの原料価
格も同じ期間に10．4％低下している。（10しつには供給の増加によって食糧価
格が下降に転じたからであり，いま一つには投機的需要の充足によって原料
価格が急落し始めたからであった。（11）それが投機的需要を完全に消滅させ，
投資の減少をいっそう強める作用をもったことはいうまでもない。
　すでに以上の事情だけからでも景気の悪化は不可避であったが，それをさ
らに促進する役割を果たしたのが36年から37年へかけての連邦財政の推移で
ある。30年代における連邦財政の需要創出作用の推移についてはビラードの
有名な推計がある。ビラードは，需要増大作用をもつ政府支出を所得創出的
支出とし，需要削減作用をもつ政府収入を所得削減的収入とし，前者から後
者を差し引くことによって純所得創出的支出（net　income－increasing
expenditure）を算出しているが，それによれば，連邦政府の純所得創出的
支出は，36年第2四半期に一挙に倍増して13億ドルという突出的レベルに到
達したあと急減し，37年第3四半期には5500万ドルという30年第3四半期以
来の最低値にまで減少している（図6）。36年1月，退役軍人に対するボー
ナスー括支給を認める法案が大統領の拒否権を越えて議会を通過し，それに
基づいて同年夏には約23億ドルに上る一時金が交付公債でもって支払われ，
（9）　U，　S．　Temporary　National　Economic　Committee，　Hearings，　pt，　26，　1940，　p，　13954，
（10）Survey　o／Current　Business，1938　Supplement，　pp．12－15．なお，図3をみよ。
（11）　League　of　Nations，　oP．　cit．，　pp．78－79，
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図6　連邦政府純所得創出的支出の推移（1929年第3四半期～1940年第4四半
　　期，四半期別）
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　　出所）Henry　Hilgard　Villard，　Defisit　Spending　and　the　National／ncome，
　　　　Farran　＆　Pinehart，　1941，　p，　285．
その多くが現金化され，消費需要の増大に貢献したのち，（12）景気の上昇に伴
う租税収入の増大と救済支出の減少によって連邦財政の赤字が急減し，くわ
えて社会保険制度の発足に伴う同勘定の剰余の増大があり，両者あいまって
連邦財政の需要創出作用を著しく弱めるという変化が36年から37年へかけて
起きたことが，こうした推移を生じさせたのである。（13）それが景気の悪化を
（12）このボーナスは同年11月までに73，3％が現金化されたと推定されている（Paul
　Studenski　and　Herman　E，　Krooss，　Financial　History　of　the　United　States，　2，　ed．，
　1963，p．414）。ただし，それが消費需要の増大にどの程度寄与したかについては評価が
　分かれる。「ボーナス支払いが消費財経済に与えた刺激はわずかな，そして一時的なも
　のであった」（ibid．）とみる比較的低い評価がある一方で，ボーナス支払いは「自動車
　生産と住宅建築の高揚を招いた」（Char【es　P，　Kindleberger，　The　World　in　Depression
　i929－1939，　Allen　Lane　The　Penguin　Press，1973，　p．262，石崎昭彦・木村一朗訳『大
　不況下の世界1929－1939』東京大学出版会，1982年，235－36ページ）とする比較的高い
　評価もある。
（13）　Cf．　Robert　Aaron　Gordon，　Economic　lnstability　and　Grouith：　The　American
　Record，　Harper　＆　Row，　1974，　p，　60，　Table　3．　4．
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表6　耐久財新規受注高の推移（1935～38年）
（1935～39年＝　100）
1，月 2月 3月4月 5月6月 7月8月 9月 10月 11月12月月平均
1935
@　36
@　37
@　38
72
W9
P50
V4
69
W7
P34
V7
67
X3
P64
V9
73
X3
P47
V0
74
X5
P12
V1
72
P15
P07
V3
72
P07
t5
V6
77
X6
P04
W3
74
P13
X8
W2
83
P12
X2
X6
92
P29
W4
X9
90
P75
V6
X8
76
P09
P15
W2
注）季節修正値。数値は金額の指数。
出所）Moor，　op．　cit．，　p．81．
表7　U，S，スティールの国内受注高と出荷高 （1000トン）
受注高　出荷高 受注高　出荷高 受注高　出荷高
1936年 1937年 1938年
1月 771　　　6861月 1β03　1，1431月 427　　484
2月 605　　6192月 1，270　LO412月 377　　380
3月 926　　7363月 1，839　1，333月 504　　476
4月 877　　9324月 1，167　L2254月 542　　　451
5月 818　　8845月 839　1，2125月 338　　400
6月 1，056　　8776月 867　1，1746月 429　　444
7，月 1，092　　8867月 841　1，0617月 485　　411
8月 839　　8748月 794　　9728月 518　　525
9月 954　　8989月 693　　9479月 654　　526
10月 1，145　　95310月 511　　　66510月 729　　635
11月 909　　85311月 471　　47011月 778　　　627
12月 2，033　　98612月 478　　40712月 655　　670
月平均 1，000　　849月平均 923　　966月平均 536　　502
出所）US．　Temporary　National　Economic　Committee，　op．　cit．，　p，13949．
導く追加的要因になったことは明らかであろう。
　景気の悪化を最初に予示したのは注文の急減であった。耐久財に対する新
規注文の推移をみると，36年末から急増し，37年4月まで高水準を維持した
のち，5月以降急落している（表6）。U．S．スティールの国内受注高も36
年後半から急増し，同年12月には203万トン，翌37年3月にも184万トンとい
う記録的レベルに達したあと急減する（表7）。注文の急減は価格下降開始
の時期と一致している。しかし，注文の減少とともにすぐさま生産が減少し
たわけではない。持ち越されてきていた大量の注文未消化残高があり，それ
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によって生産が支えられることになったからである。前表のU．S，スティー
ルの場合でみても，36年6月から37年3月までの受注高合計！244万トンは同
時期の出荷高合計984．4万トソを239．6万トンも超えるのであり，それが37年
4月以降の受注高を上回る出荷高の，したがって生産水準の維持を可能にし
たのであった。スリクターも，「〔1937年〕4月と9月のあいだの比較的高い
生産水準は主として古い注文の仕事によって可能にされた」（14）と指摘してい
る。だが，古い注文の仕事はいうまでもなく尽きざるをえないし，そうなれ
ば生産が新規注文のレベルにまで減少せざるをえなくなるのも当然である。
こうして景気の下降が始まることになったのである。
　37年9月に始まる景気下降は，期間は比較的短かったが，下降の程度は大
きかった。工業生産は36年3月から翌年3月までの1年間に28％増大し，続
いて8月までほぼ横這いに推移したあと，9月から急落を開始し，38年5月
までの9か月間に1／3も減少する（季節修正値）。（15）失業者は同じ期間に587
万人目ら1049万人へと426万人も増加し，失業率は11．1％から19．0％へと急
上昇している（同じく季節修正値）。（16）繰り返していうごとく，景気回復半
ばの時点でこうした激しい恐慌に見舞われることによって，アメリカの
1930年代はその全体が大不況期と呼ばれる厳しい不況の時代になったのであ
る。
　投機の瓦解によって始まった景気の下降を激しい恐慌へと変えたもっとも
重要な要因は，投機需要の消滅したときの投資水準の低さであった。民間粗
投資は37年第3四半期まで急増して42．5億ドルというピークに達したのち，
同年第4四半期には22．0億ドル，翌38年忌1四半期には17．2億ドル，第2四
半期には13．1億ドルという低水準へと急落している（図4）。大恐慌期には
30年第3四半期になってもこの民間粗投資が36億ドルを超える水準にあった
（14）　Slichter，　oP，　cit，，　p，　99．
（15）Federal　Reserve　Bulletin，　Aug．1940，　p．765．なお前掲，図1をみよ。
（16）　Moor，　oP，　cit，，　vol，　2，　pp，123，　125，
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のとくらべてみても，この時期の投資の減少がいかに急速かつ大幅であった
かがわかろう。投機が瓦解したときのこの投資水準の低さこそが，景気上昇
の持続を困難にし，投機の瓦解を激しい恐慌へと導く基本要因になったと考
えられる。
　所得の低下にともなって耐久消費財支出が急減し，需要の低下に対して寡
占企業が生産制限の強化をもって対応するという現代資本主義に一般的にみ
られる傾向が，当然のことながらこの時期にも出現してきて，それが景気の
下降を強める要因になったことも見過ごせない。この傾向の存在は表8に例
示されている事実から知ることができる。自動車，鉄鋼などのように寡占支
配の強い耐久消費財部門ないしそれと関連の深い部門では，繊維，皮革など
そうでない部門にくらべて，価格の低下が小幅にとどまる一方で生産の減少
がはるかに顕著になるという違いがみられる。この生産の急減が需要の減少
を強め，需要の減少がさらに生産制限の強化を呼ぶという関連をつうじて，
景気のスパイラル的下降が進行していく結果となることは改めて述べるまで
もない。37年恐慌期における景気下降の激しさはその多くが，上で述べた投
機が消滅したときの投資水準の低さ，耐久消費財支出の所得弾性値の高さ，
および需要低下に対する寡占企業に特徴的な対応とそれがもつ波及効果の大
きさによって説明できるであろう。
表8　1937年恐慌期における生産と価格の推移
? ?
価
?
変化率（％）
A B A B 生産　　　価格
鉄　　鋼
ｩ動車
@維製品
迥v製品
142
P57
P15
P09
47
S9
V7
P05
99．9
X0．2
V7．1
P00．0
101．8
X5．8
U6．1
W2．1
一66．9　　十1．9
|68．8　　十6．2
|33．0　　－14，3
|3．7　　－17．9
注1）生産は1932～35年月平均＝100とする指数。価格は1926年＝100とする指数。
　2）A＝1937年8月，B＝1938年5月。
　3）変化率＝（B－A）÷A×10D。
出所）Federl　Reserve　Bulletin，　Apr．1938，　p．　315；Oct．1938，p．919；Mar．1939，
　p．　215，　Survebl　of　Current　Business，　Mar．　1938，　p，64；　Mar，　1939，p．20，
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　とはいっても，この時期にも景気下降を顕著にする要因ぽかりが存在した
わけでないのはむろんである。大恐慌前の時期を特色づけた大株式ブームは
37年恐慌前の時期には欠如しており，それに応じて恐慌勃発前のキャピタ
ル・ゲインも，恐慌勃発後のキャピタル・ロスも，37年恐慌の場合には大恐
慌期にくらべてはるかに小さなものにとどまっていた。セルツァーの推計に
よれば，28年には純キャピタル・ゲイン超過額は40億ドル，29年には28．9億
ドルで，それが30年には13．6億ドルの，31年には27。2億ドルの，そして32年
には26．8億ドルの純キャヒ．タル・ロス超過に転じているのに対して，37年恐
慌期には36年の5．9億ドルの純キャピタル・ゲイン超過が37年の1。0億ドル，
そして38年目3．4億ドルの純キャピタル・ロス超過に変化しているにすぎな
い。（1η恐慌期にキャピタル・ゲインがキャピタルロスに転じ，それがデフレ
作用をもった点は変わらないにしても，37年恐慌時におけるその作用の程度
は，29年恐慌時にくらべて比較にならないほど小さかったと判断できる。
37年恐慌が29年恐慌ほど深刻な恐慌へと発展しなかった一因はそこにあった
とみてよいであろう。
　大恐慌期にくらべて目につくいま一つの顕著な違いは，連邦財政の対応の
仕方にみられる。大恐慌期には連邦政府も議会も均衡予算に強く固執し，そ
れが恐慌深化の防止と回復局面への転換を困難にする条件になったのに対し
て，37年恐慌期には暫くの逡巡ののちルーズベルトは均衡予算目標追求の一
時棚上げを決意し，38年4月，議会に特別教書を送ってかなり多額の追加的
な救済支出と公共事業支出を柱とする需要増大政策を実行するという対応を
みせる。（18）それによって連邦財政のもつ需要創出作用が大いに高まったこと
は，前掲，図6に示したビラード推計にも明らかなとおりである。これによ
（17）　Lawrence　H，　Seltzer，　The　？Vature　and　Tax　Treatment　of　CaPital　Gains　and
　Losses，　NBER，　1951，　p．　367，
（18）拙稿「ニューディール財政と均衡予算主義」岡山大学『経済学会雑誌』第14巻第3・
　4号，1983年，115－16ページ。
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れば，連邦政府の純所得創出的支出は，29年第3四半期から30年第2四半期
まで引き続いてマイナス値であり，その後も長らく低水準にとどまっていた
のと異なり，37年恐慌時には，37年第3四半期の5500万ドルを底として増加
に転じ，とくに38年第2四半期には大きく伸びて6億ドルを超えるまでに急
増している。こうした連邦財政の対応の仕方の違いが，37年恐慌期における
景気の比較的早期の反転を可能にする条件になったことは間違いない。㈹
3　異説の検討
　（1）ニューディール原因説
　ルーズベルトは大統領に就任して以来，積極的に社会改良政策を推進して
きた。当初の景気回復政策の柱とされたNIRAやAAAにも，また種々の救
済支出にも，社会改良の意図が含まれていたが，とくに画期的な意義をもっ
たのは35年夏の「第2の100日」（the　Second　Hundred　Days）の諸立法で
あった。この時期に，労働老の自主的な団結権および団体交渉権を明示的に
認めた全国労働関係法（National　Labor　Relations　Act，通称ワグナー法
Wagner　Act）や社会保障法（Social　Security　Act）が制定され，連邦所得税
の累進制も一段と強化された。なかでもワグナー法は，賃金の上昇その他の
労働条件の改善を促進するうえできわめて重要な意義をもったとされてい
る。ここでニューディール原因説というのは，これらの社会改良政策が利潤を
侵食し，資本の利益を損ない，ビジネス・コンフィデンスを弱めて投資の発展
を妨げ，37年恐慌を勃発させる重要な原因になったとみる説である．（20）ニュー
（19）大恐慌期に数次にわたって勃発し，恐慌深化の一因になった銀行恐慌は，37年恐慌
　期には一度も発生していない。その差異が重要ではないかという意見もありうるが，
　大恐慌期にも銀行恐慌が起こったのは恐慌が勃発してから1年以上経過してからで
　あった。これに対して37年恐慌期には恐慌勃発後1年もたたないうちに景気は明らか
　な回復へと転じている。大恐慌との比較で説明を要するのはこの事実であろう。
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ディールの金融政策を原因として重視する説もあり，これもニューデa一ル
原因説に属するが，議論の便宜上，後で別に取りあげることにしょう。
　ニューデa一ル原因説の主張の核心にあるのは，賃金の上昇が利潤の増大
を妨げ，景気の回復を阻害するという認識である。そうした観点から，社会
改良が景気回復と対立するものととらえられているのであるが，そのように
速断することには重要な問題が残る。賃金は個別企業にとってはコストでし
かないが，社会的には消費需要のもっとも重要な規定要因になるものであ
り，したがって賃金上昇には，企業コkトを高めて利潤を圧迫するという作
用と，需要を増大させ，それによって価格や操業率を高めて利潤の増大に寄
与するという作用の二面があることに留意しなければならない。そのいずれ
の面がより強く現れるかは一般論としては断定できないが，30年代のアメリ
カについていえば，賃金率と利潤率が逆方向に動いた年は少なく，むしろ同
方向に動いた年のほうがはるかに多かったという明瞭な事実が存在してい
る。（21）賃金率が上がれば利潤率が低下し，賃金率が下がれば利潤率が上昇す
るという両者の逆相関的な関係があったとはいえない。逆に賃金率が上がれ
（20）この説は当時，反＝＝一ディール派の保守的政治家たちによって強く主張された
　　（Theodore　Rosenof，　Dogma，　DePression，　and　the　New　Deal，　Kennikat，　1975，
　pp．35－39）。専門的文献でも，League　of　Nations，　op．　cit．；C，0，　HarCly，　An
　Appraisal　of　the　Factors　（“Natural”　and　“Artificial”）　which　Stopped　Short　the
　Recovery　Development　in　the　United　Sta亡es，　in　American　Economic　Review，　vol．29，
　pt．　2，　Supplement，　Mar．　1939；　John　H．　Williams，　Federal　Budget：　Economic
　Consequences　of　Deficit　Financing，　in　American　Economic　Review，　vol，30，　No，5，
　1941；　Meivin　D，　Brockie，　Theories　of　the　1937－38　Crisis　and　Depression，　in
　Economic　Journal，　vol，60，1950；Roose，　op．　cit．；安保哲夫「ニェーディールのr反独占
　政策』と37年恐慌」『経済学批判』5，1979年，などにそうした見解がみられる。
　　なお，筆者は「アメリカの1937年恐慌ff」岡山大学r経済学会雑誌』第11巻第3号，
　1979年，74－89ページで，もっと詳しく，この説の紹介と問題点の検討を試みたことが
　ある。
（21）拙稿「1930年代アメリカの利潤率推移とその規定因」岡山大学r経済学会雑誌』第9
　巻第1号，1977年。
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ば利潤率も上昇し，賃金率が下がれば利潤率も低下するという関係があった
ともかなずしもいえないにしても，利潤率の推移が賃金対利潤の対抗関係に
よって規定ないし支配されていたのでないことは明白である。
　この点は，観察の時期を37年恐慌勃発前の時点に絞ってみても変わらな
い。賃金率は36年末以降，上昇傾向を強めた。NICBの調査によれば，37年
9，月までの1年間に，工場労働者の時鳥あたり平均賃金は62セントから
71，6セントへと15％も増加している（表9）。ルースはこの事実を重視し，
それを37年恐慌の勃発に関連づけてつぎのように述べる。「全ての要因のな
かでもっとも重要であったのは，1937年第1四半期に始まる投資の収益性
（profitability）の低下であった。これは費用増加の結果であって，そのさい
抜きんでた役割を演じたのは労働費用の増加であった」。（22）すなわち，賃金
率が上昇し，労働費用が高まったことが，投資の収益性を低下させ，投資を
阻害して37年恐慌の勃発を招いたというのである。しかし，はたして賃金率
の上昇が投資の収益性を低下させたといえるかどうか，疑問である。
　表10には，知りえたかぎりでの利潤の四半期別推移を示すデータが掲げら
れている。ルースが依拠しているのはバージャー（Barger）の推計である
が，これによれば確かに37年第1四半期以降，利潤は減少している。しか
し，第2四半期までの減少はごくわずかなものでしかなく，第3四半期にな
　表9　工場労働老時間あたり賃金の推移（1935～38年）　　　　　　　（セント）
1月 2月 3月 4月 5月6月 7月 8月9月 10月ユL月 12月月平均
1935
@　36
@　37
@　38
59．4
U1．0
U3．9
V1．4
59．5
U0．9
U4．3
V1．4
59．7
U1．2
U6．2
V2．0
59．8
U1．5
U9．2
V1．8
59．8
U1．7
V0．！
V1．8
60．0
U1．9
V0．8
VL9
60．0
U1．8
V1．2
V1．4
60．3
UL8
V1．5
V1．4
60．1
U2．0
V1．6
V1．5
60．2
U2．0
VL8
V1．5
60．5
U2．6
V1．6
V1．4
60．4
U3．8
V1．5
V1．3
60．0
U1．9
U9．5
V1．6
注）25産業についてのNational　Industrial　Conference　Boardの調査。
出所）Survay　o／Cecrrent　Business，1938　Supplement，　p，47；1940　Supplement，
　p．　44．
（22）　Roose，　op，　cit，，　p，　239，
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表10　利潤の推移（四半期別）
BargerD StandardFederal　ReserveNationalCity
StatisticsCo， Bank　ofN，Y， Bank　ofN．Y．
（168社） （200社）
（100万ドル） （鞠艘畔期）100 （100万ドル） （穐留半期1。．）
未修正2）季節修正2） 未修正2）季節修正3）未修正3）季節修正3）
1929 1，538 136．8 337．2
30 550 87．8 190．7
31 一136 45．1 68．4
32 一567 9．6 一24．9 ，　噸　，
33 一　14 29．4 42．7 「　，　●
34 247 38．1 77．2
35 473 56．9 139．4
1936
1 694 64．0 66．2 165．1186 63．6 73．0
? 802 92．5 84．4 256．9 236 93．7 81．3
? 916 84．4 81．7 205．1 221 81．4 91．1
?
1，120 115．1 124．0268．8 254 103．8 97．1
1937
1 1，117 93．9 97．2 245．9 267 92．9 102．4
H 1，068 110．4 101．0299．2 278 112．4 100．0
? 899 98．4 95．3 252．6 268 94．5 104．2
?
511 78．7 85．4 180．2 165 65．8 59．1
1938
1 295 32．8 35．2 70．0 92 29．4 38．8
H ユ98 36．8 34．6 82．0 61 32．8 20．4
m 357 38．5 38．4 59．4 74 30．7 40．4
﹈?
705 76．7 76．2 179．6 168 64．8 58．1
注）1929～35年は四半期平均。
出所1）Barger，　o♪cit．，　pp．298－99．
　　　2）　Survey　of　Curreut　Business，　1940　Supplement　pp．　60－61．
　　　3）　W，L，　Crum，　The　Current　lmprovement　in　Business　Profits，　in　Revietv　of
　　　Economic　Statistics，　vol，　22，　Nov．　1940，　p．　159．
るとやや減少が顕著になるが，それでも30年代のなかでは最高のレベルにあ
る事実は変わらない。スタンダード・スタティスティヅクスの推計によれ
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ば，36年第4四半期が最高である点はバージャーの推計と同様であるが，こ
こでは37年第1四半期に減少したのち第2四半期にもう一度上昇がみられ
る。ニューヨーク連邦準備銀行の数値では37年第2四半期がピークであり，
ニューヨーク・ナショナル・シティ銀行の数値では季節未修正値では37年第
2四半期が，季節修正値では37年第3四半期がピークとなる。37年恐慌の勃
発にさきだってはたして利潤が減少していたのかどうか，減少していたとし
ても投資の下降を説明するに足るほどのものであったかどうか，疑わしいと
いわなけれぽならないであろう。
　各種の推計結果にこのような差異があるのは，多分そのカバリッジに違い
があるからであろう。ニューヨーク連邦準備銀行とニューヨーク・ナショナ
ル・シテn銀行の推計は主として大企業を対象としており，これに対して
パージャーとスタンダード・スタティスティックスの推計は小規模の企業ま
で含むと推定される。これに関連してここで，図7に示した価格変動回数グ
ループ別価格の推移をみておくことが有益であろう。変動回数が少ないグ
ループは，寡占企業の支配が強く，価格が管理価格的性格を濃く帯びている
商品グルーフ．であり，変動回数が多いグルーフ．は，寡占企業の支配が弱く，
ないし欠如していて，需給関係の変化に応じて価格が不断に変動する傾向の
ある商品グループである。これをみると，変動回数のもっとも少ないグルー
プ（A）の価格は37年末まで上昇を続けるのに対して，変動回数が増加する
につれて下降の時期が早まり，もっとも変動回数の多いグループ（E）では
すでに4月から価格の下落が始まっているという違いのあったことがわか
る。これは企業規模の問題に引き直していえば，中小企業製品の価格下落は
巨大企業製品のそれにくらべてかなり早い時期から始まっていたことを意味
すると考えてよい。そうした価格動向の違いこそが，各種推計における利潤
率推移の様相における差異を生む主要な原因になっていると思われる。とす
れば，37年恐慌の勃発にさきだって利潤の減少が生じていたとしても，それ
も，賃金率の上昇によるというより物価の下落によるのであり，さらに逆上
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図7　価格変動回数グループ別卸売物価指数の推移（1926～38年）
　　（1926～29年＝100）
120
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　1926　1927　1928　1929　1930　1931　1932　1933　1934　1935　1936　1937　1938
注）変動回数は1926年1月～33年12月における卸売価格の月別変動回数。
　出所）U．S．　National　Resources　Committee，　The　Structure　o／the
　　American　Economy，　GPO，　1939，　pt．　1，　p，　147．
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れば物価の下落を生ぜしめた需給関係の弛緩にこそ原因があったとみるべき
であろう。
　賃金の上昇によるコストの増大があったとしても，寡占企業はそれを容易
に価格に転嫁することができた。その明白な事例を鉄鋼業の場合にみること
ができる。（23）鉄鋼業では36年11月，約10％の賃上げが承認されたが，それに
すぐ続いて，鋼材価格の平均約6％の引き上げを37年1月から実施する旨の
発表が行われた。37年3月始めに約20％の賃上げを認めたときにもただち
に，同年4月以降，平均約10％の値上げを行うことが発表されている。この
ような製品価格の引き上げによって賃金コストの上昇は容易に吸収されたの
（23）US．　Temporary　National　Economic　Committee，　op．　cit．J　pp，13952－54；石崎昭彦
　「両大戦間期のアメリカ鉄鋼業」神奈川大学『商経論集』第3巻第4号，1968年，131
　ページ。
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表11　11鉄鋼会社の四半期別利潤推移（1932～39年） （100万ドル）
???
1932　1933　1934　1935　1936　1937　1938　1939
一25．2　一31．0　一　9．6
－33．0　一15．7　14．9
－34．1　一　4．2　一17．3
－31．0　一　9．9　一10．9
O．5　7．3
4．6　25．3
2．7　28．5
14．6　39．2
CZI9－8　91Z
50．8　一　7．3　22．1
7．7　10．3　一・・
　注）ニューヨーク連邦準備銀行による集計値。
　出所）Sorrvey　o／Current　Business，1936　Supplement　p，54；1940　Supple－
　　ment，　p．60．
で，大幅賃上げにもかかわらず鉄鋼業の利潤は減少せず，それどころか需要
増大による操業率上昇のおかげで，37年は鉄鋼業にとって30年代のなかで頭
抜けた高利潤の年となったのである（表11）。
　こうした事実を顧みると，賃金の上昇が利潤を減少させて投資の発展を阻
害し，37年恐慌の勃発を導いたという主張が説得力を欠くものであることは
明らかである。（24）説明を要するのはむしろ，利潤が高水準にあったにもかか
わらず投資が低下したのはなぜかであるが，これを説得的に説きうる論理は
ニュー fィール原因説にはみいだせない。
　（2）金融政策原因説
　36年後半から37年前半へかけて，アメリカの金融政策は留意すべき変化を
示した。36年半ば以降の物価の急騰とそれに刺激された先き買い需要の急増
に直面して，連邦政府と通貨当局は投機の抑制を必要と考え，必要準備率の
引き上げによって加盟銀行の過剰準備を吸収すると同時に，金流入による金
ストックの増大が通貨の増発と銀行準備の増大に帰結するのを金冠胎化に
（24）　「賃金率の上昇によって引き起こされた利潤の低下が1937年の景気後退の主要な原
　因であるという主張には，困ったことに『証拠』が欠けている」（Wiliiam　Hamovitch，
　The　Role　of　lncreasing　Labor　Costs　and　Declining　Profit　Margins　in　the　Recession
　of　1937－38，　in　Economic　Journal，　voL　61，1951，　p．174）という見解にわれわれは同意
　する。
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よって防く・という措置をとった。準備率は36年8，月，37年3月，および37年
5月の3回にわたって引き上げられ，当初の2倍の水準に高められた（表
12）。金不胎化は36年12月から実施された。それが過剰準備を削減するうえ
で大いに効果があったことは図8に示されているとおりである。ここで問題
にする金融政策原因説というのは，こうした準備率引き上げや金不二化の措
置が貨幣供給の制限を導き，ないし資金需給関係を変化させ，それをつうじ
て37年恐慌の重要な原因になったと主張する説である。（25｝
　準備率引き上げや金不胎化による過剰準備の吸収がデフレ的な方向に作用
したことは疑えないが，しかしその作用はそれほど大きくはなく，むしろ比
較的軽微な，そして一時的なものにとどまったと考えるべき幾つかの証拠が
存在している。その第1は，依然として大量の過剰準備があったことであ
表12　加盟銀行必要準備率の推移 （fo）6）
1917．6．21～1936．　8．16～　1937．　3．　！～　　1937．　5．　1～　　1938．　4．16～
1936．8．15 1937．2．281937，　4．30　　　1938．　4．15！941」0．31
要求払い預金
中央準備市 13 191／2 223／4　　　　26223／4
準　備　市 10 15 171／2　　　　20171／2
地　　　方 7 ！01／2 121／4　　　　14 12
定期預金 3 41／2 51／4　　　　　6 5
注）預金にたいする％。
出所）U．S．Board　of　Governers　of　the　Federal　Reserve　System，β磁肋g　and
　　Monetary　Statistics，　1943，　p．　400．
（25）貨幣供給への影響を重視しているのは，フリードマンとシュウォーツである（Milton
　Friedman　and　Anna　Jacobson　Schwartz，　A　Monetarbl　Historor　of　the　United　States
　1867－1960，Princeton　U　P．，1963，　pp．543－45）。ルース，松尾秀雄氏，柴田徳太郎氏
　などの場合には，資金需給関係への影響が注目されているように思われる（Ro。se，　op．
　cit．，　pp，117，239；松尾秀雄「ニューディールの金融・財政政策と1937年恐慌」佗美光
　彦・杉浦克己編r世界恐慌と国際金融』有斐閣，1982年；柴田徳太郎「二＝一ディール
　期の景気と金融（3）」西南学院大学r経済学論集』第22巻第1号，1987年）。また，ブ
　リードマン＝シュウォーツの場合にはもっぱら金融政策だけが原因として強調されて
　るいるのに対して，他の論者の場合にはニューディールの他の諸政策も併せて重要な
　原因と考えられているという違いもみられる。
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貨幣用金保有高と加盟銀行の総準備と過剰準備
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　　1934　1935　1936　1937　1938　1939出所）Arthur　I．　Bloomfield，　Capital　lmports　and　the　Ameican　Balance
　　of　Payments，　f934－39．　University　of　Chicago　Press，　1950，　p，231，
　　中西市郎・岩野茂道監訳r国際短期資本移動論』衝評論，1974年，
　　249ページ。
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る。上記の措置の結果，加盟銀行過剰準備が最低となったのは37年8月であ
るが，その時点でもなお過剰準備は7．5億ドルに上り，33年9月以前のどの
時点の額をも大きく超えている．（26）一部には準備が不足し，資産の処分を迫
られる銀行が出たことも指摘されているが，（27）他方できわめて多額の過剰準
備を抱えた銀行もあって，全体を平均してみるとかなり大量の過剰準備が存
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滅していたという事実が重要であろう。
　フーリドマンとシュウォーツは，ニューディール期における過剰準備の増
加は大恐慌期の銀行破産の経験が商業銀行の流動性選好を強めた結果である
と説明し，こうした認識のもとに準備率引き上げが強いデフレ作用をもった
ことを強調するが，（28）この説明は図8に描かれている事実と明らかに矛盾す
る。！933年銀行法（Banking　Act　of　1933）に基づく連邦預金保険公社（Fed－
eral　Deposit　lnsurance　Corporation）の設立は，銀行破産の劇的な減少を伴っ
た。破産商業銀行数は，大恐慌期の30～33年の年平均では2274行，　「繁栄」
の21～29年の年平均でも635行であったが，34年以降は60行に達した年は一
度もない。（29）こうした銀行破産の激減は当然，大量：銀行破産の経験に由来す
る流動性選好を次第に弱め，もしその強化に基づくのであれば過剰準備を減
少させたはずであるが，試図が示す事実はそれと逆で，過剰準備は34年頃ら
39年まで，必要準備率が引き上げられ，また金品胎化が実施された36年後半
から38年初めへかけての一時期を別とすれば，ほぼ一貫して顕著な増大傾向
をたどっている。これを説明するのは，大量の金流入にともなって商業銀行
預金が急増したにもかかわらず，資金需要が低調で，捌け口のない資金が次
第に大量に銀行内部に堆積していったという事実のほかにはない。過剰準備
の増加は流動性選好の強化を示すというより，捌け口をみいだすことのでき
ない過剰資金の堆積を示すものにほかならなかったのである。
　第2の証拠は利子率の推移である。図9にあるように，利子率は大恐慌期
以降，趨勢的には明瞭な下落の傾向をたどる。37年冬から春へかけて市中金
（26）Banfeing　and　MonetarOr　Statistics，　pp．370－72，395－96，ただし，28年までは年数回
　程度のデータがあるだけで，毎月のデータは欠如している。それによれば，過剰準備
　の額は最：高の時点でも2億ドル余にとどまっており，多くの時点でマイナス値を示し
　ている。
（27）柴田，前掲論文，41ページ。
（28）　Friedman　and　Schwartz，　op，　cit，，　pp，449－62，　543－45．
（29）　Banking　and　Monetarbl　Statistics，　p，　283，
一58一
アメリカの1937年恐慌と大不況　59
図9
?
12
10
8
6
4
2
利子率と利回りの推移（1932～1940年）
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注）プライム・レートは4～6か月商業手形標準プライム・レート。
出所）Banking　and　Monetary　Statistics，　pp．441－42，45！，170－71．
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利に小幅な上昇が生じ，標準プライム・レート（4～6か月手形）は37年3
月の0．75％から4月には1，00％へ，連邦債利回りは2月の2．46％から4月に
は2．80％へ，そしてAaa債利回りは1月の3．10％から4月には3．42％へと
それぞれ高まっているが，なお著しく低水準であった事実に変わりはな
い。（30）ちなみに！920～29年前は，図9と同じ，月別データでみて，標準プライ
ム・レートは3．13～8．13％，連邦債利回りは3．17～5．67％，そしてAaa債
利回りは4．46～6．38％の問にあった。（31）これと比較してみれば，37年恐慌時
を含めてニューディール期の金利水準がいかに低かったかがわかる。37年の
時点で過剰準備が大きく減少したとはいえ金融がけっして逼迫状態になかっ
（30）Baa債の利回りは他の市場利子率と異なった推移をたどる。他の市場利子率が37年4
　月の時点で高まり，あとは下降気味に推移するのに対して，Baa債利回りだけはむし
　ろ37年9月以降急騰し，38年4月にピークに達している。これは景気の悪化に伴う低
　級社債の危険プレミアムの増大を示すのであり，金融の逼迫を意味するものではな
　い。
（31）　Banfeing　andルfonetary　Statistics，　pp，450，468－69．
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表13　加盟銀行の連邦準備銀行借入残高推移（1929～39年） （100万ドル）
19291930 1931 1932 1933193419 5　19361937 19381939
1 ? 844 498 252817254 85 8 6 3 11 5
2 ? 875 378 216836 30654 6 7 3 10 5
3 ? 956 272 176706 8814！ 6 6 6 10 3
4 ? 990 231 154 599 32331 6 5 10 11 一
5 ? 951 245 163 484 25326 7 5 16 8 一
6 ? 974 250 187494 18422 7 6 15 9 一
7 ? 1，090223 169 522 11318 7 3 13 8 ｝
8 ? 1，040214 222450 11616 7 6 17 7 一
9 ? 961 188280 386 10318 10 7 24 8 一
T∩↓）
?
97貝U　I　） 1qR占v） R∩只｝　》　V 327 91 8 6 22 8 一
11 ? 950 220 684 31290 10 7 6 19 7 一
12 ? 801 33763 281 95 10 6 7 16 7 一
　出所）Banking　and　Monetary　Statistics，　p．397．
たことは，この金利水準の推移からも明らかであろう。
　第3の証拠は，加盟銀行の連銀借入残高の推移である（表13）。この残高
はニューディール期に入るとともに急減し，34年以降はほとんどネグリジブ
ルな額にまで減少している。37年には幾分増大するが，大恐慌勃発前の水準
にくらべて取るに足りない額でしかない事実に変わりはない。連銀借入残高
がこのように急減したのは，預金の回復にもかかわらず資金需要が低調で，
加盟銀行が資金的に連邦準備銀行の再割引に依存する必要がほとんどなく
なったことによる。その点は，前図に示した再割引率とプライム・レートの
比較からも明らかである。ニューヨ＝ク連邦準備銀行の再割引率は34年2E
以降1．5％に，そして37年8月以降は1％に引き下げられる。大恐慌前には
同行の再割引率が3％を割ったことは一度もない事実（32）を想起すると，こ
れがいかに超低水準への引き下げであったかがわかろう。しかし，フ．ライ
ム・レートはこの超低水準の再割引率をさらに下回る水準へと低下してい
る。37年におけるプライム・レートの上昇と再割引率の一段の引き下げも，
フ．宴Cム・レートを短期間，ようやく再割引率に一致する水準まで高めたに
（32）　lbid，，　pp，　439－41，
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すぎない。すでに商業銀行の資金だけで過剰で，超低金利の連銀借り入れさ
えこれを利用する必要がほとんどなかったという事実が，そこに明瞭に示さ
れている。
　準備率引き上げと金不胎化の措置は，他方での再割引率の低水準への据え
置きないし37年8～9月の時点での一段の引き下げ（33）が示すように，もと
もと過剰準備の吸収を狙いとしており，金融引き締めを意図したものではな
かった。（34）実際にも金融の緩慢状態が続いていたことは，上でみた幾つかの
事実から明らかなとおりである。もっとも，金融が緩慢状態にあったとはい
え，全ての企業が低利資金を容易に利用できたわけでないのは当然で，経営
が不安定で収益の悪い多くの中小企業の場合には，資金調達に大きな困難の
あるのがむしろ通例であった。（35｝しかし，それは金融の繁閑の問題というよ
り授信に伴うリスクの問題であり，金融政策の射程外の問題であった。注目
すべきは，信用が強固で低利の資金を有利な条件で利用できる地位にある巨
大企業がそれを利用しようとせず，その結果，「外部資金を手に入れうる会
社はそれを必要とせず，他方，外部資金を必要とする会社はそれを手にいれ
ることができない」㈹というパラドキシカルな状況が支配していたことであ
る。金融緩慢はこうした構造のもとで生じたのであり，それゆえに投資を拡
（33）37年8月にはニューヨーク連銀が1．5％から1％へ，他の5連銀（リッチモンド，ア
　トラソタ，シカゴ，ミネアポリス，ダラスの名・連銀）が2．0％から1．5％へ，そして9月
　には残る6連銀のうちクリーブランド連銀を除く5連銀（ボストン，フィラデルフィ
　ア，セントルイス，カンサスシティ，サンフランシスコの各連銀）が2．0％から1．5％
　へ，それぞれ再割引率を引き下げている（ibid．，　p，442）。
（34）　Lester　V，　Chandler，　American　Monetarbl　Policbl　1928－1941，　Harper　＆　Row，
　1971，　pp，313－16，
（35）ニコルソンの「小企業にとっては低金利は虚偽」という標題の論文は，その点を強調
　している（Joseph　L　Nicholson，　The　Fallacy　of　Easy　Money　for　the　Small　Business，
　in　Harvard　Business　RevietV，　voi．17，1938）。スタインドルも，当時，小企業では大企
　業にくらべて短期の金利も長期の金利も著しく高かったことを明らかにしている
　（Joseph　Steindi，　Small　and　Big　Business，　Basil　Blackwell，1947，米田清貴・加藤誠一
　訳r小企業と大企業』厳松堂出版，1974年，44，46ページ）。
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大し，景気回復を促進するうえで狭い限界をもたざるをえなかったのであ
る。37年恐慌は貨幣金融面での制約が原因となって勃発したのではなく，基
本的には金融緩慢状態が持続していたにもかかわらず，こうした構造に条件
づけられた投資の不足のゆえに勃発したのだと考えねばならない。
　以上の考察は，37年恐慌が寡占経済に特徴的な原因と性格をもった恐慌で
あるという結論へとわれわれを導く。29年恐慌の場合と同様，37年恐慌の場
合にも，サブ。ライ・サイドには恐慌の勃発を不可避とするような事情はな
かった。労働力は過剰であり，原材料の供給も，その価格が，ピークの37年
初めでさえ20年代の水準を大幅に下回っており，しかも春以降は急落したと
いう事実が示すように，基本的には豊富であった。利潤も30年代のなかでは
最高の水準にあり，金融機関には過剰な資金が堆積していた。しかし，それ
にもかかわらず建設投資の不振が示すように設備拡張投資も新分野への投資
も低調であったのは，寡占企業が資金調達が容易であったにもかかわらず，
当時の需要の水準と動向のもとで，生産の増大が需給関係を弛緩させ，価格
を低落させて利潤を減少させる結果となるのを恐れ，また新分野への進出に
よって高収益をあげる展望をもつこともできなかったがゆえに，投資の拡大
に対して基：本的には消極的な態度を持ち続けていたからであろう。寡占企業
に特徴的なこの投資ビヘイビアこそが，当時の投資の高揚を短命なものに終
わらせ，なお大量：の失業が存続する程度に景気が回復し，所得が高まった時
点で早くも需要の不足を生じさせ，景気の下降を招き，37年恐慌を勃発させ
る基礎条件になったと考えられる。
（36）Roose，　op．　cit．，　p．203．なお，　Oscar　L　AItman，　Saving，　Jnvestment，　and　National
　Income：　U，　S，　Temporary　National　Economic　Committee，　MonograPh　37，　GPO，
　1941，　p，　157；　Moses　Abramovitz，　Saving　ancl　lnvestment：　Profits　vs．　Prosperity？　in
　、4merican　Economic　Revieω，　voL　27，　No．2，　Supplement，　June　1942，　p．78，にも同趣旨
　の指摘がある。
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